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摘　要:讨论了股票除权除息时投资收益率的 4 种计算方法及其等价性 , 分析了错误计算
方法的原因 , 比较了一个时期内有多次除权除息时投资收益率的 3 种计算方法的异同 , 论述
了数据缺失时几种处理方法的区别与联系 。
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Abstract:In this paper , the details of the four methods of calculating returns on investments when ex-rights
and ex-dividend happen is discussed with the explanation of their equivalence and the reason of some of the in-
correct methods.The difference of the three methods for computing returns when multiple exs arisen is compared
with example.Furthermore , we treat the situation when data missing , reveal the relationship among the usual
way s.
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计算是基础性工作 。 特别是我国的咨询业中 , 系统




而艰难的 、必须的任务 , 常常历时两三年进行收集和




的结论 , 违背了科学研究的可验证性基本原则 。
我国证券业的实践 , 极大地促进了市场经济的
发展和巩固 , 也吸引了大量的学者来研究我国的股
票市场 。 无论是对市场有效性的检验 , 还是对市场
理性的检验 , 股票投资收益的计算总是一件逃避不
了的基础工作 。但是 , 有些文献记载 , 在计算股票投
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资收益率的过程中 , 进行除息除权处理时 , 有些处理
不妥当;其次 , 我们在进行数据处理时 , 遇上了一个














其中 , pt 为 t 时期的股票价格 , 一般取收盘价;pt-1















其中 , n 为分割比率 , 即原来一股拆细为 n 股 。
同时有送股 、配股和现金股息:
r t =
(1+ns +np)p t+ c-npp
pt-1
-1 (3)
其中 , ns 为送股比率 , 持有原来一股送多少红股;np
为配股比率 , 持有原来一股配多少股;p 为配股价
格;c 为现金股息 , 持有原来一股的现金股息(是除
权除息前的);其他符号与前面同 。
需要说明 , 送红股等价于股票分割 , 即有:
n = ns +1
式(3)等价于下面 3 种计算方法:
方法一:简单收益率调整法






















在第 m 个交易期间 , 发生了分红送配股信息 , 需
要对 m 时期以前的股价作调整 , 以剔除非交易因素
带来的价格变化 , 调整公式如下:




(1+ns +np)pm + c-npp
(6)
除权除息期间的收益率计算公式为:









都取零 , 则 3 种方法中除权除息日与非除权除息日
投资收益率的计算具有一致性 。 但是 , 我们也发现
一些错误的计算方法 。
错误方法一:
假设 p t-1 的除息除权理论价为 p1 , 则:
p t-1 = p1(1 +ns +np)+ c - npp
即
p1 =











pt-1 +npp - c
-1
(9)
用(9)式计算 , 分子 p t -p1是投资增值部分 , (9)
式的错误在于分母 p1 是参考价 , 不是“ 本金” , 除权
除息 后 的 每 股 因 为 除 权 除 息 我 们 还 投 入 了
c-npp
1+ns+np








(1 +ns +np)p t+ c
p t-1+npp
-1 (10)
显然 , 式(1 0)的错误是把配股缴纳的金额记入
“ 本金” 了 。
例 1　1995 年 7 月 10 日是大众科创(股票代码:
600 635)的除息除权日 , 其中:每 10 股送 2 元现金股
息 , 每 10 股送 1 股红股 , 每 10 股配股 3 股 , 配股价
为 5.20 元 。 当日收盘价为 16 .17 元 , 上一交易日的
收盘价为 20.88 元(资料来源:康熙胜券系统)。
显然 , c =0.2 , ns =0.1 , np =0.3 , p =5 .2 , pt
=16 .17 , pt-1 =20 .88 , 计算结果如表 1 所示 , 虽然












例子是:山东焦化 , 股票代码 600740 , 1998 年 5 月 18
日每 10 股现金股息分红 2.5 元 , 当月的 28 日 , 又实
施了每 10 股配股 3 股 , 配股价为 4 元 , 类似的情况




一月为例 , 尝试其解决方法 。
假设由于某种原因 , 比如说日交易数据购买太
昂贵 , 我们只拥有股票的月交易数据 , 即月的交易基
本数据的时间 、开盘 、最高 、最低 、收盘 、成交量和成
交金额 。另外 , 我们还有分红 、送配股的数据 , 有一
点要说明的是 , 每个交易日最多可以有一次的除权
除息 , 现实的证券市场是这样的 。
本文的第二部分中 , 已经处理了一个时期仅有
一次除权除息的情况 。 事实上 , 一个时期的多次除
权除息可以合并为一次综合的除权除息 , 然后用第
二部分的方法进行计算 。下面是合并迭代算法 。
假设一个时期里 , 有 m 次(m ≥2)的除权除息 ,
记合并后的总股本扩张倍数为 sh , 总分红金额为
sf h , 总配股金额为 spj 。
迭代算法:
初始值:sh =1 , sf h =0 , spj =0
迭代公式:
　
sfh(j+1)= sfh(j)+ c(j)· sh(j)
spj(j+1)= spj(j)+np(j)· p(j)· sh(j)
sh(j +1)=(1+ns(j)+jp(j))· sh(j)
(11)
最后 , 取总配股比率:np =1 ;总送股比率:ns =







次(第 j +1 次)除息除权的送股和配股比率必须以
当时的股本作为基数 , 即第 j 次除权除息后的总股
本为基数 , 否则 , 应先进行转化 。
另外 , 如果我们能得到日交易数据 , 并用式(6)
进行价格调整后 , 提取出月交易数据 , 只要简单计算
股票投资收益率即可 。 但是 , 价格调整法不仅要求
我们有该股票完整的日交易数据以及分红 、送配股
库 , 而且每一次除权除息的调整都要上溯到最初的
日交易价格 , 考虑的时间越长 , 计算量越大;除权除
息日越靠后 , 计算量越大;除权除息次数越多 , 调整
次数越多 , 带来的数值计算误差越大 。
如果我们有正确的股票投资的日收益率 , 我们
还可以用几何累积法计算股票投资的月收益率 , 即:
r t = ∏
m
j=1
(1 + rjt)-1 (12)
其中 , rjt 为第 t 月里第 j 个交易日的收益率 , 第 t 月
里共有 m 个交易日 。
一个月一般有 20 个左右的交易日 , 用式(12)计
算 , 数值计算误差显然不可避免 , 特别是考虑期间为
季度甚至半年等 。 如果没法得到日收益率 , 几何累
积法就无法计算了 。
自此 , 当期间内有多次分红送配股需要进行除
息除权的考虑时 , 我们有了 3 种方法:除权除息合并
法 、价格调整法和几何累积收益法 。 从理论上看 , 价
格调整法和几何累积法是一致的 , 但数值计算时会
产生微小的差别;价格调整法和几何累积法与除权
除息合并法的结果显然不同 , 相对来说结果偏小 , 因
为除权除息合并法将只是简单地将期间内的分红和





的汇总 , 当成同一时刻发生 。 因此除权除息合并法
具有一定的现实基础 , 而且当我们没有日交易数据
或者日收益率时 , 3 种方法中只能选择除权除息合
并法 。
例 2 1997 年 6 月 , 伊利股份(股票代码 600887)
有两次除权除息 , 如表 2 所示 , 伊利股份的日交易收
盘价如表 3 所示 , 该只股票在当月有 20 个交易数据
(资料来源:康熙胜券系统)。
表 2　分红配股
除权日期 分红数量 送股比率 配股比率 配股价 股价调整系统
1997/06/ 09 1.25/ 10 0 0 0 0.9940996
1997/06/ 27 0 0 3.00/ 10 6.80 0.8320327
综合 0.125 -0.7 1 2.04
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表 3　股票数据
时间 收盘价 股价调整 简单收益率 真实收益率
97/05/ 30 21.50 17.78315
97/06/ 02 22.33 18.46966 0.0386047 0.0386047
97/06/ 03 21.70 17.94858 -0.0282132 -0.0282132
97/06/ 04 21.70 17.94858 0.0000000 0.0000000
97.06/ 05 22.00 18.19671 0.0138249 0.0138249
97/06/ 06 21.10 7.45230 -0.0409091 -0.0409091
97/06/ 09 21.06 7.52261 -0.0018957 0 .0040284
97/06/ 10 20.40 16.97347 -0.0313390 -0.0313390
97/06/ 11 20.70 17.22308 0.0147059 0.0147059
97/06/ 12 20.75 7.26468 0.0024155 0.0024155
97/06/ 13 21.50 17.88870 0.0361446 0.0361446
97/06/ 16 22.72 18.90378 0.0567442 0.0567442
97/06/ 17 22.59 18.79562 -0.0057218 -0.0057218
97/06/ 18 22.30 18.55433 -0.0128375 -0.0128375
97/06/ 19 21.98 18.28808 -0.0143498 -0.0143498
97/06/ 20 23.20 19.30316 0.0555050 0.0555050
97/06/ 23 23.65 19.67757 0.0193966 0.0193966
97/06/ 24 24.20 0.13519 0.0232558 0.0232558
97/06/ 25 24.19 0.12687 -0.0004132 -0.0004132
97/06/ 26 23.65 19.67757 -0.0223233 -0.0223233







送配股数据列在表 2 的最后一行中 , 根据表 2 和表
3 , 用式(6)计算的股价调整系数列在表 2 的最后一
列里 。 虽然在表 2 和表 3 中 , 中间数据和结果仅表
示为 7 位有效数字 , 但在数据处理过程中 , 我们使用
双精度浮点数进行计算和存储 , 以减少计算误差 。
分别用 3 种方法计算得到的收益率如表 4 , 正如
我们前面的分析 , 股价调整法与几何累积法有相同
的收益率 , 除权除息合并法的计算结果则相对较小 。
4 　缺失数据的处理
由于某种原因 , 某只股票在正常交易日里停牌
而没有交易数据 , 这就造成数据的缺失 。 这里说的
数据缺失是指其他股票正常交易 , 而该股票因某种
原因 , 如公告或者发生重大事件而造成停牌 。 数据
缺失将造成如下的困难:在分析若干种证券的投资
组合时 , 样本数不一致的情况下 , 如何计算方差协方
差矩阵 ? 如代码为 600 849 的股票 , 竟然暂停交易达
3 个多月 , 停了 103 天 , 从 1998 年 5 月 29 日收盘后 ,
一直到 9 月 9 日才复开(资料来源:康熙胜券系统),
停牌两个月以上的也有好几只 , 如代码为 600626 、
600 667 和 600689 的股票 , 分别停了 63 天 、70 天和
37第 3期　　　　　　　　　　　　　　实证研究中股票投资收益率估算的若干问题
84 天 。 对这样长时间停牌所带来的数据缺失如何妥
善处理 ?
当数据缺失仅一个样本点时 , 常见有如下几种
方法 。 假设股票 A 在考察的时间里有 n 个样本点 ,
则其他正常的股票有 n +1 个样本点 , 则





















































































的具体形式而定。 必须说明的是当样本数 n 较大
时 , 两种方法的差别微乎其微 。
补期望收益率法:用舍弃法的期望收益率作替
代缺失的数据 , 样本数补充为 n +1 , 其期望收益率













和修补两大类 。 虽然当样本量大的情况下 , 几种方
法对期望收益率和方差的影响甚微 , 但舍弃法使用
的样本数量与其他股票不同 , 不能计算相关系数和
协方差等 , 如果将其他股票该交易日的数据也舍弃 ,
以达到样本数量相一致 , 则其他股票都将损失一个
有效样本点 , 可真是拣了芝麻 , 丢了西瓜;修补类中 ,
缺失的样本被补齐 , 没有上述问题 。 此外 , 补零法比
较符合实际 , 因为股票投资中股票停牌便没有收益 。
以上讨论了缺失数据只有一个的情况 , 当缺失
的数据比较少 , 上述的方法还是可以应用的 , 误差不
会太大 。 而当股票停牌的时间过长 , 缺失数据的处
理按上述方法就行不通 , 该问题有待进一步研究 。
当然 , 该问题是可以回避的 , 只要我们把该只股票从
样本中删除就是了 。 显然 , 实证研究时股票样本的
选择也存在着很多现实的问题 。
5 　期望和建议
90 年代以来 , 我国证券市场崛起并迅速扩大 , 证
券市场在国民经济成长中的支持和辅助作用开始形
成 , 并且构成了影响社会经济生活的重要因素 。 脚
踏实地地对我国证券市场开展实证研究 , 研究市场
对现代金融投资理论的吸收 、消化和运用 , 完善和发
展处在初级阶段的我国证券市场 , 借鉴现代投资理
论 , 对其理论框架 、模型结构及参数设定等进行必要






任务 , 在实证研究中是基础性工作 。 因此 , 呼吁尽快
地 、系统地建立我国证券市场的交易数据库 , 建立以
分钟为单位的交易数据库 , 为我国证券市场微观市
场结构的研究提供宝贵的资料;建立日交易数据库







研机构中开展 。这种专业化的分工 , 首先 , 将促进作
为信息咨询业业务的发展 , 丰富其服务内容 , 更好地
服务于社会经济的发展;其次 , 使实证研究学者能减
少在获取原始数据和已加工数据上的精力 , 能专心
所关心的问题;最后 , 使数据来源有据可查 , 一个学
者在证券市场上的实证研究结果 , 能让其他研究者
验证其真伪 , 符合科学研究的可验证原则 。
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